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市场数据 

总股本(亿股) 10.28 

总市值(亿元)： 126.31 

一年最低/最高(元)： 9.85/17.82 

近 3 月换手率： 96.43% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -9.08 -21.47 -35.08 

绝对 -12.28 -6.04 -26.55 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

24Q2 公司业绩承压，战略调整期待下半年

改善——千禾味业（603027.SH）2024 年中

报点评（2024-09-02） 

24Q1 营收同比增速放缓，渠道扩张稳步推

进——千禾味业（603027.SH）2023 年年报

与 24 年一季报点评（2024-04-30） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：千禾味业发布 24 年三季报，前三季度实现营业收入 22.9 亿元，同比-1.9%；

归母净利润 3.5 亿元，同比-9.2%；扣非归母净利润 3.5 亿元，同比-10.3%。24Q3

实现营收 7亿元，同比-12.6%；归母净利润 1亿元，同比-22.6%；扣非归母净利润

1亿元，同比-23%。 

高基数与需求疲弱致使营收下滑，南部区域表现较好。分产品：24 年前三季度，酱

油/食醋分别实现营收 14.35/2.87 亿元，分别同比-2.4%/-10.4%。24Q3 酱油/食醋

分别实现营收 4.35/0.85 亿元，分别同比-13.8%/-15.7%。由于下游需求疲弱，公司

主动进行渠道调整以及去年同期高基数（23 年前三季度/23Q3 营收分别同比

+50.0%/+48.5%），酱油与食醋的营收均出现同比下滑。 

分地区：24 年前三季度，东/南/中/北/西部营收分别同比-3.7%/+13.7%/ -3.1%/ 

+3.2%/ -5.8%。24Q3 东/南/中/北/西部营收分别同比-8.4%/持平/ -21.1%/ -17.7%/ 

-11.9%。由于渠道调整，Q3除南部区域表现持平之外，其他区域的营收均出现同

比下滑。 

分渠道：24 年前三季度，经销/直销营收分别同比-3.5%/+1.9%；24Q3 经销/直销

营收分别同比-17.3%/-0.4%。24Q3 经销渠道受去年高基数影响（23Q3 经销渠道营

收同比+56.4%），导致收入同比下滑。 

公司持续加强流通渠道覆盖力度，24Q3 末经销商总数为 3424 家，较 23 年末净增

174 家。 

竞争加剧及营收规模正效应降低，致使盈利能力下降。24 年前三季度，公司毛利率

为 36.2%，同比-1.6pcts。毛利率下降主要系行业竞争加剧，以及营收规模正效应

降低。24 年前三季度，公司期间费用率为 18.7%，同比+0.6pcts。其中，销售/管

理费用率分别为 14.0%/3.2%，分别同比+1.7/-0.8pcts，销售费用率上升主要系市

场推广力度加强。综上，24年前三季度，公司的归母净利率为15.4%，同比-1.24pcts。

24Q3 公司毛利率为 37.5%，同比+0.7pcts。销售/管理费用率分别为 14.9%/3.9%，

分别同比+3.0/-0.7pcts，归母净利率为 14.4%，同比-1.86pcts。 

主动调整经营策略，后续关注渠道调整效果。由于去年同期高基数、市场竞争激烈，

致使公司Q3业绩承压。目前，公司主动调整经营策略，加强渠道和品牌建设。另

外公司围绕零添加积极布局新品，24 年前三季度公司已推出千禾凉拌生抽、千禾浓

香酱油等新品进一步扩大零添加产品矩阵，夯实公司在零添加赛道的优势。 

盈利预测、估值与评级：考虑行业竞争环境激烈，我们下调公司 24-26 年归母净利

润分别至 5.15/5.94/6.79 亿元（较前次预测分别下调 9.2%/8.8%/7.6%），当前股

价对应 24-26 年 PE 为 25x/21x/19x。公司产品符合行业健康化发展趋势，看好公

司未来发展前景，维持“增持”评级。 

风险提示：流通渠道拓展不及预期，市场竞争加剧，食品安全风险。 
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千禾味业（603027.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,436 3,207 3,219 3,558 3,924 

营业收入增长率 26.55% 31.62% 0.37% 10.54% 10.29% 

净利润（百万元） 344 530 515 594 679 

净利润增长率 55.35% 54.22% -2.85% 15.17% 14.37% 

EPS（元） 0.36 0.52 0.50 0.58 0.66 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.62% 14.52% 13.35% 13.81% 14.14% 

P/E 34 24 25 21 19 

P/B 5.0 3.5 3.3 2.9 2.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-10-30。22-23 年股本为 9.65/10.28 亿。 
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千禾味业（603027.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,436 3,207 3,219 3,558 3,924 

营业成本 1,546 2,016 1,981 2,152 2,343 

折旧和摊销 106 129 96 100 106 

税金及附加 21 25 27 30 33 

销售费用 331 392 420 473 526 

管理费用 73 124 128 130 140 

研发费用 65 86 89 99 111 

财务费用 -8 -27 -18 -16 -21 

投资收益 3 9 0 1 1 

营业利润 400 631 609 709 813 

利润总额 402 629 611 704 805 

所得税 58 99 96 111 126 

净利润 344 530 515 594 679 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 344 530 515 594 679 

EPS(元) 0.36 0.52 0.50 0.58 0.66 

 

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 773 470 640 594 694 

净利润 344 530 515 594 679 

折旧摊销 106 129 96 100 106 

净营运资金增加 -133 251 -13 150 143 

其他 456 -440 42 -249 -234 

投资活动产生现金流 -613 63 -410 -99 -99 

净资本支出 -215 -497 -170 -100 -100 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -397 560 -240 1 1 

融资活动现金流 52 627 -290 -135 -154 

股本变化 167 62 0 0 0 

债务净变化 65 -65 0 0 0 

无息负债变化 430 -138 4 29 51 

净现金流 212 1,160 -60 360 441 

 

 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 3,172 4,268 4,479 4,947 5,498 

货币资金 409 1,594 1,534 1,894 2,335 

交易性金融资产 410 10 250 250 250 

应收账款 200 137 122 118 111 

应收票据 1 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 12 9 8 9 10 

存货 595 749 746 821 905 

其他流动资产 150 21 22 56 92 

流动资产合计 1,802 2,536 2,699 3,166 3,724 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 883 1,297 1,507 1,520 1,510 

在建工程 348 221 26 6 4 

无形资产 98 124 171 167 164 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 14 28 28 28 28 

非流动资产合计 1,369 1,731 1,780 1,780 1,774 

总负债 819 615 620 648 699 

短期借款 65 0 0 0 0 

应付账款 131 192 238 258 281 

应付票据 62 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 114 119 119 136 154 

流动负债合计 776 563 561 586 634 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 36 43 43 46 49 

非流动负债合计 42 52 59 62 65 

股东权益 2,353 3,652 3,859 4,298 4,799 

股本 965 1,028 1,028 1,028 1,028 

公积金 257 1,098 1,150 1,209 1,277 

未分配利润 1,186 1,559 1,715 2,094 2,527 

归属母公司权益 2,353 3,652 3,859 4,298 4,799 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 36.6% 37.1% 38.4% 39.5% 40.3% 

EBITDA 率 21.7% 22.5% 21.4% 22.2% 22.9% 

EBIT 率 17.3% 18.5% 18.4% 19.4% 20.2% 

税前净利润率 16.5% 19.6% 19.0% 19.8% 20.5% 

归母净利润率 14.1% 16.5% 16.0% 16.7% 17.3% 

ROA 10.8% 12.4% 11.5% 12.0% 12.3% 

ROE（摊薄） 14.6% 14.5% 13.4% 13.8% 14.1% 

经营性 ROIC 17.3% 18.6% 18.3% 20.3% 22.2% 

 

偿债能力 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债率 26% 14% 14% 13% 13% 

流动比率 2.32 4.50 4.81 5.40 5.88 

速动比率 1.56 3.17 3.48 4.00 4.45 

归母权益/有息债务 36.06 93071.62 - - - 

有形资产/有息债务 46.75 104691.72 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 13.58% 12.22% 13.06% 13.30% 13.40% 

管理费用率 2.99% 3.87% 3.98% 3.64% 3.56% 

财务费用率 -0.34% -0.85% -0.56% -0.46% -0.53% 

研发费用率 2.65% 2.70% 2.78% 2.78% 2.83% 

所得税率 14% 16% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股红利 0.11 0.30 0.15 0.17 0.20 

每股经营现金流 0.80 0.46 0.62 0.58 0.67 

每股净资产 2.44 3.55 3.76 4.18 4.67 

每股销售收入 2.52 3.12 3.13 3.46 3.82 

 

估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

PE 34 24 25 21 19 

PB 5.0 3.5 3.3 2.9 2.6 

EV/EBITDA 21.9 16.2 16.7 14.1 12.1 

股息率 0.9% 2.4% 1.2% 1.4% 1.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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